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2009

istanbul’da, Avrupa’min ilk Trump Tower binasinin mekanik tesisat taahhiit igleri Sirket tarafindan
{istlenilmis ve 2009 yilinda tamamlanmistir. O tarihte heniiz bagl ortaklik elmayan Erde Miihendislik
de elektrik tesisati taahhiit islerini bitirmistir,

14/04/20089 tarihinde IS0 45001:2018 i3 Saghgi ve Glvenligi Yonetim Sistemi Sertifikast alinarak her yil
yenilenmistir,

2010

Tiirkiye’nin tamamlandigl tarihte 120,000 m? alana sahip en biiyiik kongre binasi The Green Park
Convention Center Pendik'in mekanik tesisat isleri Sirket tarafindan tamamlanmigtir.

2011

sirket, 2010 yilinda yiiksek oranda kurumlar vergisi 6deyerek gostermis oldugu basaridan dolay
istanbul Ticaret Odasi tarafindan bronz madalya ile adtllendirilmistir.

27/07/2011 tarihinde 1SO 14001:2015 Uluslararasi Gevre Yonetim Sistemi Sertifikasi alinmig ve daha
sonra her yil yenilenmistir.

2012

Sirket, 2011 yilinda yilksek oranda kurumlar vergisi tdeyerek gostermis oldugu basaridan dolay
istanbul Ticaret Odas| tarafindan bronz madalya ile 6dillendirilmistir.

2013

Tirk Ticaret Kanunu'nun 152'nci maddesi uyarinca nev’i degistirilmesi yoluyla unvani Birle_sim
Miihendislik Isitma Segutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.5. olarak degistirilmigtir.

Sirket, 2012 yilinda yliksek oranda kurumlar vergisi odeyerek gostermis oldugu basaridan dolay
istanbul Ticaret Odasi tarafindan glimiis madalya ile ddillendirilmistir.

01/04/2012 tarihinde Sirket yénetim binasi Dudullu OSB iginde yer alan toplam 11.000 m? tesis alamna
sahip LEED Gold sertifikali merkez binasina taginmistir. Sirket'in LEED Geld sertifikasina sahip merkez
binasi 8,5 déniim arazi tizerine kurulu yaklagik 11.000 m? olan lretim depolama tesisi ve idari ofis
binasindan olugmaktadir.

Sirket kullamim hayati boyunca dogal enerji kaynaklarinin minimum titketiminin saglanmasi amaciyla
bu binayl, LEED Yesil Bina Sertifikasi gereksinimlerini kargilayarak inga etmig ve LEED Gold Sertifikasina
sahip olmustur.

LEED, hastanelerden, veri merkezlerine, tarihi binalardan okullara kadar tiim bina tipleri igin uluslararast
olarak gelistirilmis bir yesil bina derecelendirme sistemi olup, 2000 yilinda bu yana, gevre dostu binalar
olarak sertifikalandirmaktadir,

Sirket, 2. Uluslararasi Yesil Binalar Zirvesi’nde “Yesil Bina” statiisiinde ddul almistir.

istanbul Maslak’ta modern mimari ve dis cephe gorselleri ile 6ne gikan konut ve ofis projesi Spine Tower
ve Antakya bélgesinin en biiyiik ve en ok markanmin birlestigi AVM’si olarak bilinen Palladium Antakya
projeleri tamamlanmistir,

Sirket, ERP programini ilk defa biinyesinde uygulamaya baslamistir.

2014

Sirket, 2013 yilinda yiiksek oranda kurumlar vergisi Gdeyerek géstermis oldugu basaridan dolay
fstanbul Ticaret Odas) tarafindan glimiis madalya ile Gddllendirilmistir.

Sirket Gistlendigi projelerde mekanik ve elektrik tesisat islerini birlikte yiiriitmek ve birbiriyle yakindan
baglantil iki faaliyeti tek elden ve koordineli ylirtitebilmek amaciyla, 10 Aralik 2013 tarihinde, Erde
Miihendislik'nin %100 hissesini satin alarak stratejik bir bilylime gergeklestirmigtir,

1978 yilinda kurulan Erde Miihendislik, ingaat sektdriintin alt kolu olan elektrik taahhtit sektoriinde
faallyet gostermekte olup, sanayi tesisler, hastane, AVM, ofis ve rezidans gibi farkll kullanim amagli
binalarin elektrik taahhiit alaninda uzmanlasmistir. Ana faaliyet konusu elektrik tesisati taahhidi,
uygulama projelerinin hazirlanmas), bakim ve kontrol isleridir, Bu devralma neticesinde biri mekanik
tesisat digeri ise elektrik tesisati sektoriinde yer alan bu iki taahhiit firmasinin is kollari, tek bir ¢at
altinda birlestirilmistir. Her iki firma, birlesme Gncesi Kiitahya Sera AVIM, istanbul Trump Towers,
istanbul Nisbetiye 10 Projesi ve istanbul Spine Tower gibi projelerde birlikte ¢alismmstir,

istanbul Levent'te konumlanan 170 metre yiiksekligindeki Levent 1f9\projesi, istanbul Atagehir

Kayisdagi Caddesinde 186 metre yiiksekliginde ikonik bir proje olar,, Tirkiye'nin ilk LEED Platin
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sertifikasina sahip ofis kulesi Allianz Tower projesi ve Levent'te konumlanan Nispetiye 10 rezidans
projesinin mekanik ve/veya elektrik tesisat isleri tamamlanmigtir.

Sirket, iSO 2014 yih Ikinci 500 Bilyiik Sanayi Kurulugu listesine girmistir.

2015

Sirket, IS0 2015 yili ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulugu listesine girmigtir.

Istanbul’'un en merkezi lokasyonlarindan Mecidiyekéy'de, diinyanin en iyi Residence 6diliini almig
projesi Quasar Istanbul projesinin mekanik tesisat igleri tamamlanmistir,

Sultanbeyli’de ilk hayata gegirilen Anadolu yakasinin AVM ve eglence merkezi Atlaspark AVM projesi
tamamlanmistir.

2016

Istanbul Atasehir'de Tiirkiye'nin ilk gérsel su parki ve gastronomi merkezi Watergarden AVM projesinin
elektrik ve melanik tesisat isleri tamamlanmustir,

izmir kérfezinin yeni yasam merkezi |s GYO Ege Perla projesinin elektrik ve mekanik tesisat igleri
tamamlanmistir.

Istanbul Levent'te konumlanan Ferko Signature ofis binasi projesinin mekanik tesisat isleri
tamamlanmistir,

Ankara Baskent organize sanayl bélgesinde konumlanan Centurion llag Fabrikasi projesinin mekanik ve
elektril tesisat islerini tamamlannustir, ilag fabrikalar &zellikli ve teknik tesisat sistemlerine sahip
olmalarindan dolayi projelendirmesi ve yapimini gergeklestirebilecek firma sayisi az olmakla hirlikte
Sirket, bu projeyi de teknigine uygun bitirmis ve teslim etmistir.

2017

Sirket, IS0 2017 yili ikinci 500 Bilylik Sanayi Kurulusu listesine girmistir.
Sirket, Fransa’da BID (Business Initiative Directions) Kalitede Liderlik Oddlti'nii almistir.

2018

Sirket tarafindan BIM siireglerinin ilk defa uygulandigi Piazza Maltepe AVM projesi tamamlanmistir.

Sirket, ERP programina yatinim yapmigtir. insaat sektériime gore yazlmig ERP program)
bulunmadigindan Sirket insaat sektdriinlin zorunlu kildigl tiim tesisat uygulama siireclerine uygun ozel
ERP uygulamalarini, kendi IT ekibi ile geligtirerek know-how haline getirmistir. Sirket, ERP programina
yaptigi yatinmlar sayesinde tiim siireclerini kontrol etme imkanina sahip olmustur.

Sirket tarafindan mekanik tesisat igleri 2015 yilinda istlenilen 65 kat ve 293 metre yiiksekligiyle
Tiirkiye'nin en yiiksek, Avrupa’nin 8, en yliksek binasi unvanini tagiyan, 683.000 m? ingaat alanindan
olusan ikiz gtkdelen ve AVM karma projesi olan |stanbul Skyland Projesi tamamlanmistir,

2019

Yapildigl tarihte Tiirkiye’nin en biliyiik deprem izolatérlii hastanesi olan Kartal Dr. Lutfi Kirdar Egitim ve
Arastirma Hastanesi projesi tamamlanmigtir.

Elektrik ve mekanik taahhiit islerine Sirket ve bagli ortakligi Erde Miihendislik tarafindan 2017 yilinda
baslanilan Elazig Entegre Saglik kamplisii projesi 2019 yilinda tamamlanmistir. Tlrkiye'deki ilk “Yesil ve
Sosyal Tahvil” ile desteklenen altyaps projesi olan Elazig Entegre Saglik Kampiisii Projesi toplam 1.038
yatak kapasiteli 2 hastane ve bir klinik ile Sirket'in en biiyiik saglik kampisii projeleri arasindadr.

2020

12/08/2020 tarihinde ISO/IEC 27001:2013 Uluslararas! Bilgi Giivenligl Yonetim Sistemi Sertifikas
alinmustir,

Ulkemizin en biiylik stadi olan Atatlirk Olimpiyat Stadi'nin renovasyon igleri tamamlanmistir.

Yaklasik 1 milyon m? alani ile Tiirkiye’nin en biyiik ligiincii saghk yatirimi olan Bagakgehir Cam ve Sakura
Hastanesinin 645.000 m¥lik kisminin mekanik ve elektrik tesisat isleri 2020 yilinda tamamlanmistir.
Sirket'in tamamladigi en bilylik gapl hastane projesidir,

Sirket ve bagl ortakligi Erde Miihendislik, Saghk Bakanhg tarafindan acil kodu ile ihale edilen ve
pahdemi hastanesi olarak planianip Sancaktepe’deyer alan Prof. Dr. Ferfha Oz Acil Durum Hastanesi’nin
mekanik ve elektrik tesisat islerini 45 giinliik kisa bir siirede tamamlanmysin.
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Birlesim Miihendislik A.S. biinyesinde bulunan havalandirma kanali Giretim fabrikast, malvarligl satigi
yoluyla Birlesim Makina'ya devredilmistir.

Birlesim insaat A.S tarafindan yapinu gerceklestirilen istanbul Nigantepe’de yer alan, konut ve sosyal
yasam alanlarini igeren Birbahge Projesi’nin mekanik ve elektrik tesisat igleri tamamlanmistir.

istanbul Bagcilar'da gerceklestirilen 66.500 m? kapall alana sahip Medipol Bagcilar Hastanesi’nin

2021 | - ekanik ve elektrik tesisat isleri yapilmistir.

Faaliyetler:

Sirket, faaliyet gostermeye basladigl 2002 yilindan bu yana, ingaat sektriindeki biiyiik lgekli bina ve
yapi projelerinde mekanik tesisat taahhiit islerinde uzmanlagmig alt yiiklenici olarak yer almistir.
Sirket'in ana faaliyet alani, her tirli ticari ve endiistriyel yapinin mekanik tesisat uygulamalarinin
yapilmasidir.

Sirket'in 2013 yilinda %100 hissesini satin aldigi ve finansal tablolarini tam konsolide ettigi Erde
Miihendislik elektrik tesisati taahhiit sektoriinde 1978 yilindan itibaren sahip oldugu tecriibe ile Sirket
ile benzer is kollarinda ve projelerde yer alan ve elektrik tesisati uygulamalarinda uzmanlagmig bir alt
yiiklenici sirketidir. Erde Miihendislik'in Sirket grubuna katilmas: ile birlikte Birlesim Mihendislik teklif
verdigi projelerin hem mekanik hem de elektrik tesisat islerine teklif verme kabiliyetine ulagmigtir ve
bu sekilde faaliyet gdsterdigi sektérde dnemli bir biiyiime ve iistlinlitk kazanmigtir.

Sirket ve bagl ortakligi Erde Mithendislik, hastaneler, oteller, ofisler, is merkezleri ve yiiksek binalar,
alisveris merkezleri ve yagam alani projeleri, endiistriyel tesisler ve karma projeler bagta olmak Gizere
insaat sektériindeki nitelikli projelerin elektrik ve mekanik tesisat islerini {istlenmektedir. Sirketler farkh
sektérlerdeki yatinmlarin hayata gecirilmesinde gorev almakta olup, bu durum, Sirketler'e insaat
sektorii icerisinde is cesitliligi saglamaktadir. Sirketler yeni yatirimlarin mekanik ve elektrik tesisat
islerini tistlendigi kadar, mevcut yapilarin yenilenmesi de Sirketler'in faaliyet alanlari arasindadir.

Sirketler, modern cagin gerekliliklerine gore tasarlanan kompleks bina projelerinde yer almakta olup,
uluslararasi standartlara ve miihendislik ile giivenlik kontrol sistemlerine uygun olarak, entegre
tesisatlarla donatilan ve modern bina otomasyon sistemlerini bir araya getiren kompleks projelerde,
ilgili projelerin tiim gerekliliklerine gore hizmet vermektedir. Sirket, faaliyet gdsterdigi mekanik taahhiit
sektoriinde; mithendislik alanindaki uzmanhg, deneyimi ve is bitirmeleriyle, modern bilgi islem
teknolojilerini kullanmasi, kurumsallagmaya oncelik ve dnem vermesi, giivenlik, cevre ve kalite
yonetimi slireglerinde entegre uygulamalari sayesinde son yillarda sektoriin 6nde gelen sirketlerinden
biri haline gelmistir.

Sirket'in ve bagli ortakligl Erde Mithendislik'in 15 Haziran 2024 tarihi itibariyla galisan personel sayisi
353"tir.

Sirket ve bagl ortakligi Erde Mihendislik, ingaat sektoriniin alt kolu olan elektromekanik taahhiit
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, miihendislik katma degeri yiiksek olan hastaneler, oteller,
alisveris merkezleri, endiistriyel tesisler, i§ ve yagam merkezleri ve rezidanslar gibi projelerde, 1sitma-
sogutma, havalandirma, sthhi tesisat, boru tesisati, yangin tesisati ve dogal gaz tesisati dahil ancak
bunlarla simirli olmayan mekanik tesisat ve elektrik tesisati islerindef\ projelendirme agmasindan
devreye almaya kadar genel ihtiyagtan dogan hizmetleri saglamaktadir.
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Asagidaki tabloda Sirketler’in son 10 yilda tamamladigl taahhiit islerinin proje kategorileri bazinda
sozlesme tutarlarina gore dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 2: Hizmetlere Gore Hasilat Kirthrm

Toplam Mekanik Tesisat islerinin Toplam Elektrik Tesisat islerinin
Proje islere Orani* Toplam islere Orani**
Adedi**** pa %

Hast ; g gk

_35 ?neler \.re Diger Sag - 44,79 56,47
Sektori Projeleri

r Projel bl
Kartiis~ Proicier 10 17,11 15,43
(Kenut+AVM+0tel)
AVM Projeleri 16 13,22 12,61
Ofis Projeleri 17 8,46 3,60
Oteller ve Diger Turizm

Slle Ve Rl T 18 7,64 3,05
Sektorll Projeleri
Diger Projeler 18 2,68 3,95
Rezidans, Liiks Konut ve

. 12 4,74 2,95

Villa Projeleri
Enddstriyel 7 1,35 1,95
TOPLAM 123 100,00 100,00

* Oran, séz konusu kategoriye isabet eden cironun toplam mekanik tesisat isleri cirosuna oranini gdstermektedir.

** Oran, s6z konusu kategoriye isabet eden cironun toplam elektrik tesisat isleri cirosuna oranini gbstermektedir.

*¥4+ Karma projeler igindeki konut, AVM, otel ve benzeri yapilar diger kategorilere ayrica dahil edilmemistir.

#¥%+ Hor ki sirketin birlikte calistigi projeler tek sayilmistir.

Sekil 1: Hasilat Kirihmi, milyon TL

2018

2019

® Yillara sari mekanik igleri

139

2020

Mar'2021

w Yillara sarl elektrik isleri
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Hastane ve Diger Saghk Sektorii Projeleri

Hastaneler, elektromekanik uygulamalarin gok kritik oldugu ve can sagliginin strdiirtlebilmesinde
hayati 6nemi haiz yapilardir. Ozellikle ameliyathaneler, yogun bakim tiniteleri, yanik tedavi merkezleri,
dogumhane, yeni dogan béliimii, steril malzeme saklama alanlari ve karantina alanlari gibi yiiksek steril
ortam gerektiren kisimlar, ézel olarak projelendirilen tesisat uygulamalarina tabi tutulurlar. Bu
béliimlerde saglanmasi zorunlu olan toplam hava debisi, taze hava debisi, hava dagitim sekli, ortam
sicaklig, ortam nemi, mahaller arasi hava basing dengesi, giirliltii seviyesi gibi fiziksel parametreler,
ilgili uluslararasi standartlara gére ok iyi tasarlanmis ve uygulanmis elektromekanik sistemler
sayesinde gergeklestirilebilmektedir. Tasarim, uygulama ve isletme agamalarinda bilinmesi ve uyulmast
gereken gok sayida teknik detay oldugundan tecriibe 6nem kazanmaktadir, Bu sebeple isin mevzuata
uygun ve biitgesi dahilinde bitirilebilmesinde tecriibe nemli rol oynamaktadir. Sirketler son 10 yilda
25 hastane ve diger saghk sektorii projesinin elektromekanik taahhiit islerini tamamlamistir.
Sirketler'in galistigi hastane projelerinin cogunlugu bilyiik dlceklidir. Sirketler, Kamu Ozel Ortaklig
yontemi ile ihaleye gikarilan ve toplam alani 1,8 milyon m? olan Adana, Elazig, Bursa ve Basaksehir Cam
ve Sakura Sehir Hastanesinin elektrik ve/veya mekanik tesisat Islerini tamamlamigtir. Tim dlnyay!
etkisi altina alan COVID-19 salgini slirecinde, Sirketler, Saglik Bakanligi tarafindan ihale edilen istanbul
Sancaktepe Prof. Dr. Feriha Oz Acil Durum Hastanesinin mekanik ve elektrik tesisatlarini yalnizea 45
glinliik bir siirede tamamlamistir.

Sirketler, yeni ingaatlarin yani sira mevcut binalarin elektromekanik tesisatini yenileme, iyilestirme ve
gelistirme projelerini de taahhiit edebilmektedir.

Sirketler’in elektromekanik islerini tamamladigi bazi dnemli hastane ve saglik sektori projelerine iligkin
detaylar asagida yer almaktadir.

PROF DR. FERIHA 0Z ACIL DURUM HASTANES| ELAZIS ENTEGRE SAGLIK KAMPUSU

Isveren . RMI Rénesans Medikal Taahhiit Insaat A.S. Isveren + RM| Rénesans Medikal Tzahhiit Insaat AS
Tarih « 45 Gilinde tamamlandi 2020 Tarih ; 2017-2018

Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Elazi

Alan[m?] : 68.000 Alan [ m?] : 378,000

Mekanik Tesisat - Birtesim Mihendislik

v . _ Mekanik Tesisat - Birlesim Muhendislik
Kapsam 3 giokirik Tesisat - Erde Miihendislik

Kapsam by oyirik Tesisat - Erde Miihendislik
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KARTAL DR, LUTFI KIRDAR EGITIM VEARASTIRMA HASTANESI  BASAKSEHIR CAM VE SAKURA SEHIR HASTANES

lsvaren  : Kalyon Insaat Sanayive Ticaret A.S. Isveren . RM| Rénesans Medikal Taahhiit Insaat A.S,

Tarih : 2016-2019 Tarih . 2018-2020

Lokasyon ¢ Istanbul Lokasyon : lstanbul

Alan(m?] : 275.702 Alan(m?) : 645.000

Kapsam  : Mekanik Tesisat - Birlesim MUhendistik _ _ Mekanik Tesisat = Birlesim Mithendislik
Kapsam  © giokirik Tesisat - Erde Miihendislik

Karma Projeler

AVM, rezidans, ofis ve otel yatinmlarinin en az ikisinin birlikte insa edildigi projeler karma projeler
olarak adlandiriimaktadir. Sirketler AVM, rezidans, ofis ve konut binalarimi yapmadaki tecriibesini
karma kullanimli bina ve projelerin tesisat islerinde de kullanmaktadir. Ayni binada degisik kullanimlara
tahsis edilen béliimler bulunmasi daha nitelikli uygulamalar gerektirmektedir.

Sirket'in hastanelerden sonra en gok tecriibe sahibi oldugu uygulama alani, yuksek yapilardir. ASHRAE
(The American Society of Heating, Refrigerating and Air-Conditioning Engineers) 91 metreden daha
yiiksek yapilari, yiksek yapilar sinifina almaktadir. Cok kesin bir tanim olmamakla birlikte 60 katin
tizerindeki yapilar ise gok yiiksek yapilar olarak nitelendirilir. Genellikle ticari binalar olarak insa edilen
bu yapilarin mekanik tesisatlarinda, yiiksekligin yarattigi statik basing problemi basta olmak lzere
riizgar etkisi, yangin glivenligi, deprem giivenligi, baca etkisi, degisken giines radyasyonu gibi diger
yapilara gore gok farkh probleme teknik miihendislik géziimleri getirmek gerekmektedir. Insaat
sirasinda ise yine ok farkl tekniklerle calgiimaktadir. Genelde yiiksek binalarin kat alanlari dar
oldugundanmekanik ve elektrik tesisati, ince isler, dekorasyon gibi birgok disiplinin, bu dar alanlarda
birbirini engellemeden is programina uygun zamanlarda ¢aligmasi gerekmektedir. Katlara gereken
personel ve malzeme lojistiginin, her ig giintinde istenen seviyede almast igin gok 6zel ig planlamasi ve
asansor donanimi gerekmektedir. Ayrica, genel is glivenligi kurallarinin 6tesinde giivenlik prosedirleri
uygulanmaktadir. Bu nedenlerle, ylksek yapllarin yapim maliyet ve slrelerinin dogru
degerlendirilmemesi ve planlanmamasi, ozellikle daha az tecritbeli firmalar igin ciddi riskler
tagimaktadir. Sirketler ise ¢ok sayida yiiksek yapi projesinin elektrik ve mekanik tesisat iglerini
tamamlamis ve bu alanlarda tecriibe ve deneyim sahibidir.

Sirketler, son 10 yilda 10 adet karma projenin elektromekanik taahhit islerini tamamlamistir.
Sirketler'in elektrik ve/veya mekanik tesisat iglerini yaptigi biiyiik 6lcekli ve nitelikli projelerin arasinda;
yapildigi dénemin en yiiksek binasi olan Sapphire Tower Projesi, Avrupa’nin ve Turkiye’nin ilk Trump
Tower projesi olan Trump Towers Projesi, Tlrkiye'nin giinlimiizde en yiiksek binasi unvanini kazanan
ower Konutve Ofis

miar V.DV3BBOT0456356
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Projesi, diinyanin en iyi rezidans) dillii Fairmont Quasar, Bayrampaga Pashador, lzmir Kérfezi'nin yeni
yasam merkezi olan Is GYO Ege Perla Projesi, Koru Florya gibi ok sayida bilindik proje yer almaktadir.

Sirketler'in elektromekanik iglerini tamamladig bazi Gnemli karma projelere iliskin detaylar agagida yer
almaktadir.

QUASAR ISTANBUL ISTANBUL SAPPHIRE

lsveren  : Viatrans - Meydanbey Ortak Girisimi lsveren  : Biskon InsaatA.S.

Tarih : 2014-2015 Tarih : 2008-2011

Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Istanbul

Alan [m?] : 185.000 Alan [m?] : 300.000

Kapsam . Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik Kapsam . Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik

SKYLAND TOWERS |5 6YO EGE PERLA

lsveren ¢ Erysp Miih. Insaat Taah. Tur. San. ve Tic.A.S. Isveren . Nida Insaat - A Yapi Ortak Girisimi
Tarih : 2015-2018 Tarih : 2014-2016

Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Istanbul

Alan (m?] : 683.000 Alan[m?] : 140.000

Kapsam - Mekanik Tesisat - Birlesim Muhendislik Mekanik Tesisat - Birlesim Miihiendistik

Kapsam  : & irik Tesisat - Erde Mihendislik

AVM Projeleri

Sirketler son 10 yilda 16 adet aligveris merkezi projesinin elektromekanik taahhiit iglerini
tamamlarmistir. Bunlar arasinda, Turkiye'nin ilk yesil aligveris merkezi olan Redevco Erzurum AVM,
Ankara Atlantis AVM, izmir Optimum AVM, Kiitahya Sera AVM, Kagithane AVM, Merter Platform,
Umraniye Can Park AVM, Park Afyon AVM, Sultanbeyli Atlaspark AVM, Maltepe Piazza AVM, Zonguldak
Westalife AVM, Adana 01 Burda AVM, Antakya bélgesinde en biiyik ve en gok markanmn birlestigi
aligveris merkezi olan Palladium AVM, Tiirkiye'nin ik gorsel su parki ve gastronomi merkezi olan
Watergarden projeleri yer almaktadir. Sirketler, AVM projelerinde igverenler tarafindan talep edilen
tiim bina fonksiyonlanna iliskin elektromekanik sistemleri uygulamaktadir. Qzellikle AVM projelerinde
temiz hava akisinin saglanmasi ve iklimlendirmeye yénelik sistemler ozellik
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Sirketler'in elektromekanik islerini tamamladig baz onemli alisveris merkezlerine iliskin detaylar
asagida yer almaktadir.

WATERGARDEN AVM 01 BURDA AVM
lsveren ; Ziylan Gayrimenkul Yatirim ve Yonetim A.5. [sveren : SEY AVM InsaatAS.
Tarih : 2015-2016 Tarih : 2017-2020
Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Adana
Alan{m?) : 160.000 Atanmé] : 166.500
Mekanik Tesisat - Birtesim Mihendislik Mekanik Tesisat - Birlesim Mihendislik

Kapsam  : propirik Tesisat - Erde Mhendistik K8psam 3 giapirik Tesisat - Erde Mihendislik

CAN PARK AVM WESTALIFE AVM ZONGULDAK

|sveren . Mutlu-Mes Turkuaz-Miltas Uzman Ins. 0G Isveren : Beyaz Cinar Yep! Ins. Emlak Yon. Hizm. Ltd. Sti.
Tarih + 2012-2014 Tanh 1 2015-2017

Lokasyon : lstanbul Lokasyon : Zonguldak

Alan(m?®) : 118.000 Alanim?l : 51.900

Mekanik Tesisal - Birlesim Mihendistik

Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik :
; * Elektrik Tesisat - Erde Milhendislik

= i 3psam
* Elektrik Tesisat - Erde Miihendistik Heps

Kapsam

Ofis Projeleri

Cogunlukla ylksek yapilar olarak insa edilen ofis projelerinde mekanik tesisat dnemine binaen 6n
planda tutulmaktadir. Genel olarak mekanik tesisat uygulamalari, yapilarda belirli bir yliksekligin
iizerine cikildiginda karmagiklagmakta oldugundan, yiiksek yapilarin mekanik tesisat isleri ozel
uzmanlik ve deneyim gerektirmektedir,

sirket, yiiksek bina ve karma projelerde yer alan ofis binalarinin haricinde, Tema B Blok, KGK Plaza,
Tema C Blok, Tema idari Bina, Dogan Holding Yonetim Binasl, Bauhaus Ofishane, LEED Platin
sertifikasina sahip Allianz Tower, Ronesans Kiigiikyal Ofis, 161 metre yiiksekligindeki Levent 199
projesi , Eren Holding - Metropol istanbul, Ferko Signature, Tiirkiye Finans Katim Bankasi Genel
Miidirliik Binasi, Seba Office Boulevard, Is GYO Nef Life Satig Ofisi, Azerbaycan’da gergeklestirilen Bakil
102 Tower projelerinin elektrik ve/veya mekanik tesisat islerini tstlenmistly, Sirketler son 10 yilda 17
adet ofis projesinin elektromekanik taahhiit iglerini tamamlamistir.
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Sirketler'in elektromekanik iglerini tamamlad g1 bazi Gnemli ofis projelerine iliskin detaylar asagida yer

almaktadir.

ALLIANZ TOWER
Isveren - Ronesans Teknik Ingaat Sanayi ve Tic, A.S
Tarih : 2013-2014

Lokasyon : lIstanbut
Alan(m?] : 86.200
Kapsam : Mekanik Tesisat - Birlesim Milhendisiik

METROPOL ISTANBUL

lsveren @ Eren Enerji Elektrik Oretimi A.S.
Tarih . 2018-2019

Lokasyon : Istanbul

Alan|m?] : 32.000

_ Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik

Kapsam : piovirik Tesisat - Erde Muhendislik

ZORLU LEVENT 199
Isveren : Koray Yep! End. Tic. A$.
Tarih : 2011-2014

Lokasyon : Istanbul
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Alan({m?) : 1380.000
Kapsam : Mekanik Tesisat - Birtesim Mihendislik

FERKO SIGNATURE

lsveren . Ferko Insaat Turizm Tekstil San, ve Tic, A.S.
Tarih . 2015-2016

Lokasyon : Istanbul

Alanim?) : 127.000

Kapsam  : Mekanik Tesisat - Birlesim Mihendistik




Oteller ve Diger Turizm Sekidrii Projeleri

Sirketler otel binalarinda 6zel Gnem arz eden elektromekanik sistemlerin, basta 1sitma, sogutma ve
havalandirma sistemleri olmak iizere, taahhiit islerinde, proje asamalarindan baglayarak, bina ve
tesislerin isletmeye alinmasina kadarki her siirecte yer almaktadir. Sirketler son 10 yilda 18 adet otel
projesinin elektromekanik taahhlt islerini tamamlamistir, Sirketler, otel ve diger turizm sektorii
projelerinde isverenler tarafindan talep edilen tim elektromekanik sistemleri uygulamaktadir.

PERA PALAS HOTEL QUBA RIX0S

lsveren  : Besiktas Denizve Tur. Yat. San.ve Tic A.S lsveren  : Flame MMC

Tarih + 2008-2009 Tarih : 2013-2014

Lokasyon ¢ Istanbul Lokasyon : Quba Azerbaycan

Alan{m?] : 13.900 Alan(m?] : 45.250

Kapsam ¢ Mekanik Tesisat - Birlesim Mihendislik Kapsam  : Mekanik Tesisat - Birlesim Mahendistik

BODRUM MANDARIN ORIENTAL MARRIOTT OTEL lsLI

lsveren : AGT Gayrimenkul Yatrim ve Turizm A.S. Isveren : Berfugbey Insaat Turz. ve Teks.Tic. A5,
Tarih : 2012-2013 Tarih : 2011-2013

Lokasyon : Mudgla Lokasyon  : Istanbul

Alan [mZ) : 25.000 Atan [m?] : 81.000

Kapsam  : Mekanik Tesisat - Birlesim Milhendistik Kapsam 1 Mekanik Tesisat - Birlesim Muhendislik

Rezidans, Liiks Konut ve Villa Projeleri

Sirketler, yiiksek bina ve karma projelerdeki ltiks konutlarin haricinde, Flora Residence, Goktiirk
Residence, Akbat Residence, Emaar Toskana Vadisi Evleri, Macka Residence, Magka Suite (Visnezade
Konutlari), Canan Residence, Acarblu, Rixes Residence, Birbahce Projesi, Bodrum Astas Villa Projesi,
Nisbetiye 10 ve Acarblu gibi sadece rezidans, liks konut ve villa projelerinin elektrik ve/veya mekanik
taahhiit islerini tamamlamistir. Sirketler son 10 yilda 12 adet rezidans, liikks konut ve villa projesinin
elektromekanik taahhiit islerini tistlenmistir. Rezidans ve liiks konut projelerinde yasam kalitesini

yiikselten ve konfor saglayan uygulamalara talep ve ihtiyacin artmasina parg el olarak nitelikli mekanik

tesisat uygulamalarinin 6nemi de artmaktadir. Son yillarda ozellikle liks K
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alilll ev ve bina otomasyon sistemleri Sirketler'in taahhit islerindeki uygulamalar| arasinda yer
almaktadir. Sirketler elektromekanik taahhiit islerini tistlendikleri konut projelerinde, aydinlatma,
havalandirma, isitma ve sofutma gibi gesitli bina otomasyon ve otomatik kontral sistemlerinin,
kurulum ve TAD asamalarinda faaliyet gostermektedir. Sirket yonetimi, gelecekte yiiksek ve akill
ev/bina otomasyon iceren yapilara ihtiyag ve talebin artmasini beklemekte ve butik, nitelikli, st sinif
konut projelerinde yer almaya devam etmeyi plantamaktadir.

Sirketler’in elektromekanik iglerini tamamladigl bazi 8nemli konut projelerine iliskin detaylar asagida
yer almaktadir.
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BIRBAHCE _ NISBETIYE ON

lsveren + Birlesim Insaat San Tic AS. [sveren . ARB Insaat Adi Ortaklig

Tanih ; 2018- 2020 Tarih : 2013-2014

Lokasyon : lstanbul Lokasyon : Istanbul

Alantm?] : 40.000 Alan | m#] : 40.000
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Finansal Bilgiler

sirket'in yiiklenici ve/veya alt yiklenici sifatiyla Ustlendigi yillara yaygin isitma ve sogutma sistemleri
ile mekanik ve elektrik tesisat ingaati isleri ile ilgili sézlesmeleri tamamlanma orani dikkate alinarak
hasilata yansitilmaktadir. Dolayisiyla hasilattaki artis veya azalislar Ustlenilen projelerin fiziki
tamamlanma derecesine ve projenin sozlesme bedeline gére yillar itibariyla degiskenlik
gostermektedir. Sirket’in hasilati 2018 yilinda 357,6 milyon TL jken, 2019 yilinda %41,63 oraninda
artigla 506,4 milyon TL'ye yiikselmis, 2020 yilinda ise %14,14 artisla 578 milyon Tl'ye ulagmuistir.
31.03.2021 tarihi itibariyla 31.03.2020 dénemine gore %21,2 oraninda artarak 139,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2018 ve 2020 yillan arasinda Ustlenilen biiyiik projeler arasinda yer alan ikitelli
Basaksehir Gam ve Sakura $ehir Hastanesi, Elazig Entegre Saglik Kampiisii, Kartal Dr. Lutfi Kirdar Egitim
ve Arastirma Hastanesi, Sancaktepe Sahra Hastanesi, Bursa Entegre Saglik Kampiisd, Medipol Bagcilar
Fk Hastane Binasi, Medipol Acibadem Hastanesi Mobilizasyon, Atatirk Olimpiyat Stadi, Mandarin
Kurugesme Oteli, THY Kargo Binasi, Ziraat Bankas! Kuleler, Skyland Ofisi ve Yargitay Binasi gibi projelerin
tamamlanan kisimlarinin hasilata yansitiimasi ile hasilat oranlari yillar itibariyle artan bir ivme
kazanmistir. 2021 yili ilk geyreginde ise Atakoy Medicana Hastanesi, Is GYO Istanbul Finans Merkezi
Ofisi ve Borsa Istanbul Finans Merkezi ofisi projelerini iistlenmistir.

Satiglarin maliyeti 2018 yilinda 328,9 milyon TL iken, 2019 yilinda %33 oraninda artisla 437,8 milyon
TUye yiikselmis, 2020 yilinda ise %10,4 artigla 483,4 milyon Tl'ye ulagmistir. Satiglarin maliyeti de
hasilata paralel olarak, iistlenilen projelerin fiziki tamamlanma derecesine ve projenin sozlesme
bedeline gore yillar itibariyle degiskenlik géstermektedir. 31.03.2021 tarihi itibariyla bir onceki yilin
ayni dénemine gore ¢ok az degisiklik gostermis olup 98,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2021 ilk 3
ayinda 2020 ilk 3 ayina kiyasla satislar artarken satilan malin maliyetinin benzer kalmasinin sebepleri
Sirket'in yurt disina yiiksek kar marjli miihendislik projesi teslim etmesinin yani sira, projelerin
maliyetlerinin &nceki dénemlere gére daha iyi yonetebilir hale gelmesidir. Projelerde kullanilan
havalandirma kanallarinin grup biinyesindeki Sirket liretiminden gelen payinin artmasinin maliyetlerin
diisiiriilmesindeki payl biytktur.

Sirket’in briit kari 2018 yilinda 28,6 milyon TL iken, 2019 yilinda %139,68 oraninda artarak 68,6 milyon
Tl’ye, 2020 yilinda ise %37,96 oraninda artarak 94,7 milyon TL olarak gerceklesmistir. 31.03.2021 tarihi
itibariyla 30.03.2020 tarihine gore % 144 oraninda artarak 40,8 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Sirket’in briit karhlik orani 2018, 2019, 2020 yilinda ve 31.03.2021 tarihinde sirasiyla %8,01, %13,55,
%16,38 ve %29,25 olarak gergeklesmistir. Sirket'in faaliyetleri yillara yaygin ozellik tasidigindan,
malzeme alim gibi maliyetlerin projenin baginda yapilmasi, buna kargilik faturalarinin kesilerek ciroya
yansitiimasinin daha ileride bir tarihte olmasi nedeniyle briit kir marjinda dénemler arasinda
dalgalanmalar yasanmaktadir. Diger taraftan Sirket'in aymi anda ¢ok sayida projeyi yénetmesinden
dolayl, alinan malzemelerin projeler arasinda geciskenliginden yararlanmasi da Sirket'e maliyet
avantaj saglamaktadir. 31.03.2021 tarihindeki artig ise satiglarin maliyeti hesabinin agiklamasinda yer
aldigi tizere maliyetlerin diigmesinden kaynaklanmistir.

Sirket'in faaliyet giderlerini olusturan genel ydnetim giderleri ve pazarlama giderlerinin toplami 2020
yilinda 19,9 milyon TL, 31.03.2021 tarihinde ise 5,5 milyon TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu
giderlerin hasilata oranm 2018 yilinda %4,56, 2019 yilinda %3,66, 2020 yilinda %3,45, 31.03.2021
tarihinde ise %3,95 olarak gerceklesmis olup, genel yénetim giderlerindeki en blyuk pay %54,04 ile
personel giderlerinden olusmaktadir. (2020: %58,17, 2019: %56,22, 2018: %51,86)

2018 yilinda 9,5 milyon TL olan dénem zararina karsilik Sirket 2019 yilinda yeni ve bilyiik dlgekli
projelerin alinmasi sonucunda 36,6 milyon TL net kara ulagmigtir. 2020 yilinda ise net kar artigl %64
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Diger Alacaklar 15.138.480 40.275.886 122.232.659 55.655.240
Miskili Taraftardan Diger Alacaklar 15.116.734 40.135.621 111.327.919 | 54.345.727
-{liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 21.756 140.265 10.904,740 1.309.513

Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 13.999.724 9.430.894 17.849.463 27.246.553

Sﬁz_-‘g:‘r:‘;n:fgzs(j;gfaat e 13.099.724 0.430.894 17.849.463 27.246.553

Stoklar 44,355.957 70.805.092 58.864.003 60,503,385

Pesin Gdenmis Giderler 13.799‘025. 2.878.887 3.633.181 3.986.847

| Carl Donem Vergisiyle ligili Varlikar 22.338.972 23.243.401 4326317 8.232.180

Diger Donen Varliklar 27.950.788 64.623.217 45.175.402 45,188.019

ARA TOPLAM 286.522.596 449.208.116 468.037.761 499,663.953

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varhklar - 25.618.627 38.462.563 14.636.196

Duran Varliklar 77.349.874 77.795.185 17.329.570 73.341,235

mYatlrlrn Amagh Gayrimenkuller 43.910.332 43.286.761 - -

Madd| Duran Varliklar 29.157.441 27.437.642 13.773.426 71.259.286

Kullamm Hakk Varhklar - 5.037.160 2.449.611 1.181.256

Maddi Olmayan Duran Varliklar 280.166 237.220 922.793 825.929

Serefiye 1.685.878 1.685.978 = -

Pesin Odenmis Giderler 50,796 70.081 125,997 3.021

Diger Duran Varlklar 2.265.161 40.343 57.743 71.743

TOPLAM VARLIKLAR 363.872.470 552.621.928 523.829.8%4 587.641.384

KAYNAKLAR 31.12.2018 31,12.2019 31.12.2020 31.03.2021

-Klsa Vadeli Yiikiimliiliikler 252.329.077 423,727.509 365.065.676 390.018.159

Kisa Vadell Borglanmalar 37.052.689 57.228.726 104.702.477 111.037.727

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.524.841 3,031.377 1.195.357 3.471.675

Kiralama islemlerinden Borglar 2.331.193 5.381.392 2.346.698 1.502.452

Ticari Borglar 91,595.375 144.787.570 . 139.804.006 148.983.219
-liskili Taraflara Ticari Borglar - 7.290 4.158.947 12.492.334
-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borghar 91,595.375 144.780.280 135.645.059 136.490,8(!;

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8.291.976 15.010.861 2.204.764 3,241,963

Diger Borglar 1.476.860 1.830.242 30.733.541 -
-lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 771.971 1.511.742 - -
-Hiskili Olmayan Taraflara Digier Borglar 704.989 318.500 30.733.541 -

Misteri Sézlesmelerinden Dogan Yiikimiiiltkler 9.805.437 3.192.766 12.613.288 15.085.557

sa?;:;rz 53:3;’;5?%:5 ToaBHIE lefincen Dodan 9.805.437 3.192.766|  12.613.288|  15.085.597

Ertelerimis Gelirler 134.563.534 156.190.980 56,983,962 91.925.174
-liskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 134.563.534 156.190.980 56.983.862 91.925.174

Dinem Kar Vergi YitklimlUlGgo 808 - |

Kisa Vadell Karsihklar 1.210.698 4.153.073[\ 7.542.433 5.973.766

u 1 2 N
ﬁsi":’;‘;';';fzg‘:ﬂf;f” Eaaiara gk 917.616 1,298, ?79\\\\\ (1587127 1.787.208
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Esas Faaliyet Kani 17.826.680 | 54.787.674|  72.477.574 9.675.286 35,859.704
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 4.435.798 6.779.548|  11.713.455 3.668.747 5.493.351
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -11.977.683 -126.254 -2.314.782 -
Finansman Giderl Oncesi Faaliyet Kari 10.284.795| 61.440.968| 81.876.247 |  13.344.033 41.353.055
Finansman Gelirler| 1.640.563 3.768.412 7.621.837 65.494 4.316.454
Finansman Giderleri (-) 16.378.042| -15327.129| -12.844.608| -3.657.909 -6.929.360
Vergi Oncesi Kart / (Zaran) 4.452.684| 49.882.251| 76.653.476 9.751.618|  38.746.583
Vergi Gelir / (Gideri) -5.065.320| -13.272.370| -16.661.846|  -1.308.327 -8.401.300
Dénem Vergi Gideri (-) 3137.236| -2374.125| -25.738.530 = -2.071.840
Ertelenmis Vergi Gelir / (Giderl) 1.028.084| -10.898.245 9.076.684 |  -1.308.327 -6.329.460
DONEM KARI / (ZARARI) .0.518.004 | 36.600.881| 59.991.630 8443.291|  30.338.849

3. Sektdr Hakkinda Bilgiler

Sirket, insaat sektdriiniin alt kolu olan elektromekanik taahhiit sektdriinde, bagl ortakhgH Erde
Miihendislik ise yine insaat sektdriiniin alt kolu olan elektrik taahhiit sektoriinde faaliyet
gostermekledir.

insaat Sektorii

Ana sektdr olan insaat sektori, yarattigi katma deger ve istihdam olanaklariyla tlke ekonomileri igin
cogu zaman bir kaldirag gorevini Ustlenmekte olup, tlkemiz icin de ayn bir 6neme sahiptir. Tlrk
ekonomisi geleneksel olarak insaat ve emlak piyasasina dayals olarak bilylime gdstermektedir. Blyiik
Blciide ulusal sermayeye dayanan Tiirkiye ingaat sektord, yiizlerce meslek dalim ilgilendirmesi
nedeniyle ve etkilesim icinde oldugu yan sektorlerle Ulkemizin istihdam ve iiretim siirecini dnemli
6lctide etkilemektedir. Ulusal ve uluslararasi alanlarda biiytik bir deneyime ve potansiyele sahip olan
sektor, kendisine bagl 200'den fazla alt sektorii harekete gegirme azelligiyle “lokomotif sektor” ve
biiyiik istihndam kaynagl olmasi ozelligiyle de “siinger sektor” olarak adlandirimaktadir. Ingaat
sektériiniin hemen hemen biitiin tiretimi “yatnim mal” sayllmaktadir. Giinimizde ingaat hakim,
onarim ve isletilmesine katkida bulunan faaliyetleri de icerecek sekilde degerlendirilmelktedir.

ingaat sektdriiniin gayri safi yurtici hasila icindeki payl, 2020 yili birinci geyreginde %5,6, ikinci ceyrekte
%6,6, liclincli geyrekte ise son (g geyrege kiyasla diisis gostererek %4,8 olmustur. 2020 yili son
ceyreginde ise tekrar artiga gegerek %>5,1 seviyesine ulagmistir, (Kaynak: Entegre Proje Yonetim'in
Tiirkiye insaat Sektdrii 2020/4 raporu: https://epy.com.tr/tr-insaat-sektor-raporu-2020-g4 -122) Yurtici
insaat sektdriiniin 200"l agkin alt sektdr Gzerindeki dogrudan ve dolayl etkileri ile birlikte ekonomi
icerisindeki payinin %30'lara ulastigi degerlendirilmektedir.

Tiirkiye Miiteahhitler Birligi'nin verilerine gore 2018 yilinin tigiincii geyreginde daralmaya baslayan
ingaat sektdriinde, uygun faiz kosullari ve destekleyici politikalarin agirlikh etkisiyle 2020'nin ti¢tinci
ceyrek doneminde %6,4’lik bilylime yasanmigtir. Sektor, son ceyrekte ise keskin bir daralma (-%12,5)
sonucunda 2020 yilini %3,5 oraninda kiiglilme ile tamamlamistir. (Kaynak: Tiirkiye Miiteahhitler
Birligi'nin Nisan 2021 tarihli Insaat Sektér Analizi:
https://www.tmb.org.tr/arastirma_yayinlar/tmb bulten nfsnnZUZl.g?ﬂ“ Tirkiye Ingaat Malzemesi
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4. Degerleme Yontemleri

Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda (UDS) kullanilan 3 ana degerleme yaklagimi bulunmaktadir.
Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi yontemi, gosterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit alislarimin tek bir cari degere
déniistiirilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklagiminda, varligin degeri varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit
edilir (UDS 40.1). Bu kapsamda kullamlan gogu yontem, tahmini nakit akislarini degerlemenin yapildigi
tarihe indirgeyerek varligi bugiinkii degerini hesaplayan indirgenmis Nakit Akimiari (INA) ydntemine
dayanmaktadir (UDS 50.1).

UDS madde 40.3'te belirtildigi tizere bu yaklasimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacagi
gelirin miktari ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gergeklestiren kisi ile degerleme galigmasini
yaptiranin tahminlerine dayanmaktadir. Uzun siireli finansal tahminlerin yapilmasini gerektiren bu
yaklasim Isbu degerleme calismasinda tasidigi gelirlerin zamanlamasi ve miktari gibi belirsizlikler
sebebiyle degerlemenin esasini olugturmamigtir. Ancak, Sirket tarafindan saglanan 5 yillik finansal
tahminler analiz edilerek INA degerleme galismasi yapilmigtir. S6z konusu tahminlerin detaylan bilgi
amach olarak EK-1'de sunulmaktadir.

Maliyet Yaklagim

UDS 60.1'de belirtildigi {izere, maliyet yaklagimi, bir alicimin, gereksiz kilfet doguran zaman,
elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varli§i elde etme maliyetinden daha fazla
tdeme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin diigtilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

ikame maliyeti, yeniden (iretim maliyeti ve toplama yontemi esaslarina dayanarak yuritiilen bu
yaklasim nadiren kullaniimaktadir. Sirket'in iiretim faaliyeti yiiriitmemesi, degerlemeye esas tegkil
edecek diizeyde driin yipranma paylannin  olmamasi, yeniden {retimin sirket icerisinde
gerceklestirilemeyecek olmasi sebepleriyle bu degerleme ¢aligmasinda kullaniimasi uygun
bulunmamistir.

Pazar Yaklagimi

UDS 20.1'de belirtildigi iizere, pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varhklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. Bu yaklasimda degerleme calismasi yiriitilen varligin veya énemli derece
benzerlik gosteren diger varliklarin aktif bir sekilde islem gérmesi gerekmektedir. Ayrica benzer
varliklar ile ilgili stk yapilan ve gézlemlenebilir olan islemlerin stz konusu olmasi gerekmektedir.
Piyasada en fazla kullanilan degerleme yaklagimi olarak bilinmektedir.

Halka arzi gerceklestirilecek olan Sirket'in karsilagtirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin
bulunmasi, gerekli giivenilir hilginin mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatinmecilar
tarafindan gok sik kullanilmasi ve Birlesim Miihendislik paylarinin halka a
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bir piyasa olan Borsa istanbul’da islem gdrecek olmasi sebebiyle amacina en uygun degerleme yontemi
olarak Pazar Yaklasimi yontemi dilsiiniilmiis ve degerleme kapsaminda kullaniimigtir. Diger degerleme
yontemlerinin ise sahip oldugu dezavantajlar ve belirsizlikler sebebiyle kullanilmamalari uygun
bulunmustur. Pazar Yaklasimi ¢alismasi kapsaminda giivenilir  bilgi icerdigi ve Sirket'in
kargilastirmalarinin yapilabilecegi diisiiniilerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren nitelikteki
emsallerinin  bilgilerinden yararlamilmistir, Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kullanilmistir,

Borsacdaki Kilavuz Emsaller Yontemi

insaat sektorii altinda elektromekanik taahhiit sektériinde faaliyet gosteren Birlesim Miihendislik
Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S. ile ayni sektorde faaliyet gosteren halka agik
uluslararas sirketler ile paylan Borsa istanbul A.S."de ("BIST”) islem gérmekte olan benzer sirketler
kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan garpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biiytik cogunlugunun elektromekanik taahhut isleri
faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina dikkat edilmistir. Bu kogullara uymayan sirketler benzer sirket
karsilagtirmasina dahil edilmemistir.

UDS 30.6’da belirtildigi tizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve pazar
ile ilgili kosullara gbre en uygun ve en gegerli degerleme ydnteminin segilmesi gerekmektedir. Bu
sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklagimlar goz 6niine alindiginda en glivenilir yontem oldugu ve
deperleme igin en uygun yaklasim oldugu distiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki
Pivasa Degeri/Net Kar (PD/Net Kar) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlan kullanimistir. Diger
carpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satislar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri
degerlendirme kapsamina alinmamigtir. Bu carpan metotlarindan FD/Net Satis yonetimin Sirket’in
faaliyetleri geregi ve bulundugu sektér nedeniyle yiiritilen projelerin yillara sari hakedis yolu ile
gelirleri olusmasi nedeniyle de uygun olmadig) degerlendirilmistir. Diger yontem olan PD/Defter Degeri
ise, Sirket'in ve yine bulundugu sektér nedeniyle, nakit ve gelir yaratmasini saglayan varliklari (arn.
{iretim tesisi) bulunmamas! nedeniyle uygun bulunmamistir. Sonug olarak, daha uygun bulunan
operasyonal karlilik gostergesi olarak FAVOK ile Net Kar degerlerine gore carpan ydntemleri
uygulanmistir.

Yurt ici ve yurt disinda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez lkeleri, faaliyet alanlari ve piyasa
degerleri hakkindaki bilgiler asagida yer almaktadir.

Yurtici Benzer Sirketler

Tablo 15: Yurtigl Benzer Sirketler

Sirketler PD {(mn ABD Dolari) Acgiklama )
1957 yilinda Istanbul'da kurulan sirket baslica insaat, taahhiit, enerji,
kiralama ve ekipman ticaretl alanlannda  faaliyetlerini
5,795 stirdtirmektedir. Tlirkiye, Rusya ve Kafkaslar'da Ingaat, yol projeleri

Enka Ingaat ve Sanayi

A yapmakta olup ayrica dofial gazla galisan elektrik santralleri ingaat
ve Isletmesi alanlarinda da caligmaktadir,
1965 yilinda Istanbul'da kurulan sirket istirakleri ile beraber Insaat,
Tekfen Holding ASS. &ati aahhlt, tanm ve hizmet sektorlerinde faaliyet gostermektedir,

Petrol ve gaz tesislerinin ingasi ve kurulumunun yaninda fidancilik da
yapmaktadirlar. -
Tiirkive'de ve yurtdisinda miiteahhitlik, taahhiit ve ingaat projeleri
alan sirket ener]i ve turizm alanlarinda da faaliyet gostermektedir.
AMlarko Halding A.S. 465 Tiirkiye'de elektrik tretimi ve dagitimi yapmaktadir. Carrier markas
altnda 1sitma ve sofutma sistemlerl Oretip  kurulumunu
yapmaktadirlar, Sirket 1954 ymndas‘h\ally?t{erine baglamigtir,

46




1986 yilinda kurulan sirket, mekanik, elektrik ve sihhi tesisat
miihendisligl hizmetleri vermektedir. Havalimaniar, stadyumilar,
rayl sistemler, verl merkezlerl, hastaneler, oteller, ig merkezleri ve
64 aligveris merkezleri basta olmak (zere Tiirkiye, Katar, Ingiltere,
Hollanda, Rusya, Bulgaristan, Azerbaycan ve Birlesik Arap
Emirlikleri'nde cesitli elektrik ve mekanlk taahhiit projelerini
{istlenmektedir.

1965 yilinda kurulan Orge, elektrik taahh(t sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Kurulusundan bugiine Sirket'in kamuya agik
55 verllerine gore de 5.000.000 m? izerinde kapali alanh elektrik
taahhiit isini tamamlamigtir, 2012 yilindan bugiine Borsa istanbuf'da
islem garmektedir,

Anel Elektrik Proje
Taahh(t ve Tic, A.S.

Orge Enerjl Elektrik
Taahhit A.S.

Yurtici benzer sirket carpanlari igin Tekfen, Enka, Alarko, Anel, Orge ile BiST insaat Endeksi ve BIST Yildiz
Pazar Endeksi dikkate alinmistir. Elekiromekanik taahhiit igleri nedeniyle Anel ve Orge benzer sektérde
faaliyet gosteren sirketlerdir. Bunlar diginda insaat taahhiit isleri bulunan holding yapisindaki gruplar
Tekfen, Enka ve Alarko da degerlendirme kapsaminda dikkate alinmistir. Taahhiit isleri bulunan bu
sirketler farkli is kollar bulunan holding yapilari olmasina ragmen, ingaat ve taahhiit igleri nedeniyle
benzer piyasa kosullarinda faaliyet géstermektedir. Benzer sirketlere ek olarak, BIST ingaat sektoriinde
yer alan 9 sirketin tiimiiniin piyasa degerleri ve firma degerleri toplanarak tiim sirketlerin net kar ve
FAVOK degerleri toplanarak endeksin garpani hesaplanmistir. Sirket'in BIST Yildiz Pazar'da islem
gdrmesi Gngoriisii ile BIST Yildiz Pazar endeksi hesaplamaya dahil edilmistir. BIST Yildiz Pazar carpanlar
hesaplanirken endekste yer alan sirketlerin toplam piyasa degeri, firma degeri, FAVOK ve net kar
degerleri dikkate alinmistir. Ancak, BIST Yildiz Pazar’da islem goren sirketlerden bulunduklar sektorier
ve faaliyet alani nedeniyle FAVOK degerleri bulunmayan finansal kurumlar, holdingler gibi sirketler
dahil edilmemis, BIST Yildiz Pazar’da iglem goren 131 sirketin verileri dikkate alinmistir.

Yurtchisi Benzer Sirketler

Tablo 16: Yurtdisi Benzer Sirketler

Sirket Ulke PD (mn ABD Dolani) | Aciklama
1997 yilinda kurulmus olan sirket, agirhkl olarak altyapi
sektdrinde taahhiit projeleri stlenmektedir. Uzmanlik
alanlari elektrik nakil hatlan, boru hatlan, Internet altyapi
projeleridir.

Elektrik ve Mekanik alanlarinda faaliyet gbsteren girket
agirlikll olarak elektrik tesisatlanyla ilgilenmektedir, Ayrica
devlet ve ticari kurumlar igin bina bakim hizmetleri
sunmaktadir. Sirketin kurulug yih 1987"dir.

1954'te Mumbai'de kurulan sirket, odaginda isitma ve
sogutmma sisteraler] projeleri olan elektro-mekanik projeleri
de tstlenmektedir. Bunlarm haricinde gesitli  bakim
projelerini de takip etmektedirler.

1917'de kurulan sirket mekanik, elektrik ve sihhi tesisat
projelerinin kurulumu, bakimi ve tadilatiyla uéra;__maktadlr.
sirket 1944 yilinda kurulmustur ve Japonya'da elektrik
Japonya 2.289 tesislerinin ingas), tasarimi ve bakimyla llgllenmektedir.
Elektrik dagitim hatti projeleriyle de ilgilenmektedir,

2013 yiinda  kurulan sirket kigiik @lcekli elektrik
Instalco AB Isveg 2.257 sistemlerinin kurulumuna hizmet verse de asil alam sthhi
tesisat projeleridir,

1891 yilinda kurulan  girket  elektrik  projelerine
odaklanmaktadir. Bu  segmenti  kendl lginde 2'ye
ayirmaktadirlar: lletim ve dagitim projeleri ve ticari ve
endiistrlyel projeler.

Quanta Services ABD 12476

EMCOR Group ABD 6.663

Voltas Limited Hindistan 4501

Comfort Systems | ABD 2.809

Kyuderike
Corporation

MYR Group ABD 1.519
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TL

INA taplami 355.685.080
Devam eden deger 614.798.245
Firma Degeri 970.483.326
net finansal borg 70.319.751
| Plyasa Degeri 900.163.575

iNA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 970 milyon TL ve Piyasa Degeri 900 milyon TL'dir,
Calismanin biiyiime orani ve AOSM icin duyarllik analizi de asagidaki tabloda sunulmaktadir. INA ile
bulunan Piyasa Degeri’ne gbre hesaplanan birim pay degeri 11,25 TL'dir.

Tablo 38: Piyasa Degeri Duyarlilik Analizi

Bilyiime oramt
%4,0 %4,5 %5,0 75,5 %460
%178 0925.983.086 952,950,291 982.027.547 1.013.472.600 1.047.586.947
%183 B88.243.647 912.955,194 539,527.508 968.178.985 999,163,588
AOSM %18,8 853,108.700 875.812.365 900.163.575 926.348.419 954.582.108
#%19,3 570,321,586 841.231.335 £63.605,321 B887.602.930 913.407.547
#%19,8 789.658.180 R08.959.678 829.567.059 851.617.505 875,268.094
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